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Abstract / RØsumØ
Discrete time stochastic volatility models (hereafter SVOL) are noticeably harder to estimate than
the successful ARCH family of models. In this paper, we develop methods for finite sample inference,
smoothing, and prediction for a number of univariate and multivariate SVOL models. Specifically, we
model fat-tailed and skewed conditional distributions, correlated errors distributions (leverage effect),
and two multivariate models, a stochastic factor structure model and a stochastic discount dynamic
model. We specify the models as a hierarchy of conditional probability distributions: p(data|volatilities),
p(volatilities| parameters) and p(parameters). This hierarchy provides a natural environment for the
construction of stochastic volatility models that depart from standard distributional assumptions. Given
a model and the data, inference and prediction are based on the joint posterior distribution of the
volatilities and the parameters which we simulate via Markov chain Monte Carlo (MCMC) methods.
Our approach also provides a sensitivity analysis for parameter inference and an outlier diagnostic.
Our framework, therefore, provides a general perspective on specification and implementation of
stochastic volatility models. We apply various extensions of the basic SVOL model to many financial
time series. We find strong evidence of non-normal conditional distributions for stock returns and
exchange rates. We also find some evidence of correlated errors for stock returns. These departures
from the basic model affect persistence and therefore should be incorporated if the model is used for
variance prediction.
Les modŁles de volatilitØ stochastique (ci-aprŁs) SVOL sont singuliŁrement plus difficiles ￿ estimer que
les modŁles de type ARCH qui connaissent un grand succŁs. Dans cet article, nous dØveloppons des
mØthodes en Øchantillons finis pour l￿infØrence et la prØdiction, ceci pour un nombre de modŁles SVOL
univariØs et multivariØs. Plus prØcisØment nous modØlisons des distributions conditionnelles non-normales,
des modŁles avec effets de levier, et deux modŁles multivariØs; un modŁle a structure de facteurs et un
modŁle d￿escompte dynamique. Nous spØcifions les modŁles par une hiØrarchie de distributions
conditionnelles : p(donnØes|volatilitØs), p(volatilitØs|paramŁtres), et p(paramŁtres). Cette hiØrarchie fournit
un environnement naturel pour l￿Ølaboration de modŁles de volatilitØ stochastique plus gØnØraux que le
modŁle de base. Pour un modŁle et un Øchantillon, l￿infØrence et la prØdiction sont fondØes sur la
distribution postØrieure jointe des volatilitØs et des paramŁtres que nous simulons avec des mØthodes de
Cha￿nes de Markov et de Monte Carlo (MCMC). Notre approche fournit aussi une analyse de sensitivitØ
pour les paramŁtres et une analyse pour les outliers. Le cadre d￿estimation fournit donc une perspective
gØnØrale sur la spØcification et l￿implØmentation des modŁles de volatilitØ stochastique. Nous appliquons
plusieurs extensions du modŁle SVOL de base ￿ de nombreuses sØries financiŁres. Il y a une forte Øvidence
de non-normalitØ des distributions conditionnelles. Il y aussi une certaine Øvidence de corrØlation des
erreurs pour les retours sur actions. Ces Ølaborations du modŁle de base ont une influence sur la persistance
et devraient Œtre incorporØes en vue de prØdictions de volatilitØ.
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Figure 1. Histograms of the Posterior Distribution of NU
6 Weekly and Daily Financial Series
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Figure 2.   EFFECT of NU on DELTA and SIGMA_V 
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Figure 3.   EFFECT of NU on DELTA and SIGMA_V 
Daily S&P500 Index ReturnR
_
t
































75th Percentile of (Lambda | nu=5) = 1.37
 95th Percentile of  (Lambda | nu=5) = 2.09
Figure 4. S&P500: Daily Returns and
Posterior Means of lambda_t, nu = 5•
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Figure 5.  Quantile-Quantile Plots:  SP&500 Daily Returns 







































































Figure 7. Posterior Distribution of RHO for 3 Series
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1 Boxplot for each sub-sequence of 3000 draws
Figure 8. ACF and Distribution of RHO draws 